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戦前日本における財閥系生保の経営効率性







めである（Dewatripont and Tirole 1994）．ただし，配当を通じて規律づけのコストを回収でき
るほど過半の配当請求権を持つ大株主，もしくはそれだけの株式を取得しようとする買収主体















































































100 社を超えるほど乱立していた類似保険会社は大々的に整理された（高垣 1938；金子 1968）．
図１ 名目GNPに対する内国生保会社の保有契約高の比率：1911 年から 1936 年
資料出所：山中（1986），大川 et al. (1974)
である．このことは生保市場の拡大が一部の大規模な生保によって担われたことを示唆する．
保険商品の販売戦略は，低保険料戦略（契約当初の負担軽減）と，高配当戦略（配当支払いに






















































































績分析より各産業企業の ROE（return on equity）が判明する。この ROEを各産業（銘柄）の株式投資の
収益率の代理変数とみなす。これにより各期における各金融機関の株式ポートフォリオの収益率を算出でき



















ROA i/a0+a1Divid i+a2Za i+a3Mu i+e i p1
a iは定数項である．説明変数 Divid iは責任準備金と配当支払い準備金の和に占める配当支
払準備金の比率である．これは生保が高配当重視の販売戦略をとっているかどうかを示す変数
であり，生保の販売戦略の違いが収益性に与える効果を捉えるために組み入れた変数である．
説明変数 Za iは該当生保が財閥系生保である場合に 1，非財閥系生保である場合を 0とする定
数項ダミー変数である．もしも財閥系生保が収益性の面で非財閥系生保よりも優れているなら
ば，係数 a2は有意に正の推定値が得られるものと考えられる．第３の説明変数Mu iもまた定
数項ダミー変数であり，生保 iが相互会社形態である場合に 1，株式会社形態である場合に 0
と定義する．係数 a3について有意に正の推定値が得られた場合，相互会社が収益性の面で株

















11）粕谷（1993），中馬 , et al. (1993)，井口（1996），堀（1998），松浦（2001），筒井（2005）など参照．
こととした．



















説明変数 Za iは生保 iが財閥系生保である場合に 1，非財閥系生保である場合を 0とする定
数項ダミー変数である．もしも財閥系生保が固定費用の面で非財閥系生保よりも優れているな
らば，係数 b3は有意に負の推定値が得られるものと考えられる．説明変数Mu iもまた定数項
ダミー変数であり，生保 iが相互会社形態である場合に 1，株式会社形態である場合に 0と定
義する．係数 b4について有意に負の推定値が得られた場合，相互会社が固定費用の面で株式
会社よりも優れているものとみなす．
推定式 p2は確率的フロンティアモデル（stochastic frontiermodel）として描かれており，n i
は平均値ゼロの誤差項，m iは費用面での非効率性を表わす．このうち m iは正の値 mを平均値
とし半正規分布（half-normal distribution）にしたがうものとする．非効率性 m iの合計値 s pm
がゼロである場合には OLS を用いた推定を行なってもよいことになる．そこで s pmが統計的
にゼロであるかどうかは GLR検定（generalized likelihood-ratio test）によって行なう．
3.2 データ



































ROA 40 0.015 0.038 0.003 0.027
ln（C/Assets） 40 −2.580 0.445 −2.722 −2.437
ln（Y/Assets） 40 −1.491 0.298 −1.587 −1.396





ROA 28 0.014 0.018 0.008 0.021
ln（C/Assets） 28 −2.982 0.368 −3.124 −2.839
ln（Y/Assets） 28 −1.831 0.507 −2.028 −1.635
Divid 28 0.039 0.039 0.024 0.054
3.3推定結果
表３は推定式 p1について 1926 年度ならびに 1936 年度を対象とするクロスセクション分析
それぞれの結果を整理したものである．1926 年度についてみてみると，配当重視戦略をとって
いたことを意味するDivid は有意ではない．財閥系生保ダミー Za は有意とはいえ，その有意
水準は低い．相互会社ダミーMuは５％有意水準で有意に正である．1936 年度については，
Divid は５％有意水準で有意に正であるが，定数項ダミーはいずれも有意ではない．




品販売戦略の違いを示す Divid は有意ではない．財閥系生保ダミー Za ならびに相互会社ダ
ミーMuはともに有意に負である．1936 年度ではやはり生産規模は正に有意であるとともに












推定係数 標準誤差 推定係数 標準誤差
Divid −0.212 0.160 0.240** 0.094
Za 0.030* 0.017 −0.003 0.008
Mu 0.034** 0.016 −0.003 0.010
Constant 0.010 0.008 0.006 0.005



























推定係数 標準誤差 推定係数 標準誤差
ln（Y/Assets） 0.852*** 0.010 0.553*** 0.175
Divid 0.830 1.509 −4.805*** 1.117
Za −0.567*** 0.007 −0.149*** 0.040
Mu −0.553*** 0.115 0.089*** 0.033
Constant −1.491*** 0.005 −2.064*** 0.388














































+g2Divid i+g3Za i+g4Mu i+p i











表５は推定式体系 p3について 1926 年度ならびに 1936 年度を対象とするクロスセクション
分析それぞれの SUR推定ならびに各方程式の OLS推定の結果を整理したものである．誤差項
の相関の検定（Breusch-Pagan test）により誤差項が無相関であるとする仮説が棄却されるこ
とから SUR 推定の結果を確認しておく．1926 年度では SUR 推定と OLS推定について推定係
数の有意性および符号に関して一致した結果が得られている．すなわち収益性に対しては財閥
系生保ダミーと相互会社ダミーが有意に正である．また固定費用についていえば，いずれのダ

























Divid −0.212 0.152 −0.212 0.160
Za 0.030* 0.016 0.030* 0.017
Mu 0.034** 0.015 0.034** 0.016





ln（Y/Assets） 0.917*** 0.141 0.929*** 0.177
Divid −0.472 1.282 −0.463 1.372
Za −0.368*** 0.134 −0.367** 0.143
Mu −0.313** 0.128 −0.315** 0.138










Divid 0.240*** 0.087 0.240** 0.094
Za −0.003 0.007 −0.003 0.008
Mu −0.003 0.009 −0.003 0.010





ln（Y/Assets） 0.593*** 0.106 0.500*** 0.127
Divid −2.898* 1.639 −2.473 1.822
Za −0.239* 0.132 −0.225 0.146
Mu 0.048 0.168 0.071 0.186
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